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ーロ（2008 年 10 月）で、デンマ－クとフィンランドの GDP の合計にほぼ等しい。その名前
の由来は、Nordic と Idea である。つまり、Nordic ideas というわけである。その母体はス












































































６　この図は Jonung, Lars, Jaakko Kiander and Pentti Vartia （2009） Figure2.3 および 2.4 を一部加筆修正した
ものである。


















































　　景 気 回 復
３．両国のデ－タによる金融危機の展開
フィンランドのケース7
　フィンランド経済は 90 年代に厳しい不況を体験した。実質 GDP は 90 から 93 年にかけて
急速に低下した。GDP 成長率は 4 年間で 14％以上下落した。90 年にピークに達し、92 年末
には急速に下落した（図１参照）。この不況は最初、金融自由化によって生じた。金融自由
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と、フィンランドのバブル期間は 1985 年から 1990 年で、一方バブル崩壊後の不況は 1991 







　第三の要因は、金融緩和である。1986 年から 87 年の貨幣ストックの増加率は年当りで 10
％を超えた（図３）。
















1980 1984 1987 1990 1991
フィンランド 2.28 1.65 1.57 1.60 1.25
スウェ－デン 2.26 2.21 2.49 2.08 2.09
ノルウェイ 3.50 3.30 2.78 2.63 2.49
日本 1.61 1.36 1.20 0.90 1.11
９　ソビエトの崩壊による輸出損失は間接的効果も含めば、GDP の 2.5％にもなると推定されている。Nyberg and 
Vihriala (1994) を参照。
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　経済の悪化に伴い、資産価格の下落が始まり、企業の倒産も増加した。1991年半ばまでに、
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伴い、財政支出を抑えたので、財政収支は著しく改善し、94 年には財政赤字は GDP の６％
を占めていたが、2000 年には７％黒字に転じた。
　財政面の支出カットは積極的に行なわれた。高齢化の進むフィンランドでは、年金受給者






　スウェーデンでは、金融自由化は 1980 年代初めに始まった。銀行の流動性比率は 1983 年
に、金利の上限規制は 1985 年の春にそれぞれ撤廃された。金融自由化によって、金融機関
は急速に貸付を拡大した。商業銀行、抵当金融機関、ファイナンス会社は競って貸出しを増
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19　Peter Englund (1999) p.89.
20　Peter Englund (1999) p.89.












































出の GDP 比は 92 年には 28％であったものが、2002 年には 45％にまで増えた。その理由と
しては、通貨の減価、賃金上昇の抑制と生産性の上昇、エリクソン（Ericson）の台頭、95


































































　GGF はフィンランドの銀行支援の中核となった。BOF はスコップバンクの株式を GGF に売
却し、92 年６月以降はこの銀行の再建に責任をもつようになった。GGF はまた、倒産した貯
蓄銀行を引受けて SBF に合併させ、それを再建した。同じく、STS 銀行の不良債権は GGF の
責任となった。これらのためには多額の資金が必要とされた。GGF は銀行部門への公的資金
導入の主たるチャンネルとなった。












セナルは SBF のオーナとなった。SBF からアーセナルに移転された資産の簿価は 390 億マル




































機における財政負担の正味は 350 億クローナで、1991 年 GDP の 1.7％となる。一方フィンラ




























































































































行は EU の平均よりも高く、フィンランドの銀行は低い。資産 10 億エキュ当りの行員数は
1985 年から 95 年にかけて 929 から 371 に減少した（フィンランド）、205 から 137（スウェ








































































































































































　1991 年９月 19 日にスコップバンクがコール市場で資金調達できなくなり、金融危機は勃
発した。BOF の公的資金導入にもかかわらず、不安は一気に拡大し、工業生産は減少し、倒
産は増え、失業も増加した。このような悲観論が蔓延する中で、ヘッジファンドによるマル
カ攻撃が始まった。BOF は 1991 年８月から短期金利を急激に上昇させ、また８月半ばから
２ヶ月にわたって、280 億マルカ相当の外貨準備を使って、マルカを買い支えた。しかし、
外貨準備も底をつき始め、10 月末には僅か 160 億マルカを残すのみとなった。そのような
状況の下で、７％の名目賃金のカットが労働組合に提示されたが、受入れられず、通貨攻撃











　スウェーデンはクロ－ナの防御のために、92 年 12 月に極短期に市場金利を 500％にまで
上昇させた。イギリス、イタリア、フィンランドが変動相場制に移行した 92 年９月には、































　91 年からの新政権は 1982 年の大きな通貨切下げ以降、スウェーデンの通貨は信頼を失っ
たという前政権の反省を重視し、固定相場を維持の継続を政策の要とした。そして、リクス

























































　1995 年の EU 加盟とエリクソン、ノキアの代表される ICT 産業の新興。これは傘下に多く
の企業を抱え、労働力を吸収した。EU の加盟は北欧に恩恵をもたらした。EU 加盟と通貨の
減価によって、FDI の国内流入をもたらし、資本の充実、技術の発展に貢献した。1990 年と
2000 年に、スウェーデンにおける外資系企業（製造業）のシェアーは 18 から 32％に増加し
た。輸出も大きく増加し、輸出/GDP 比は 1990 年代の 29 から 48％の増加した50。通貨減価
の影響も大きいが、EU 加盟も見逃せない。
























51　1994 年には財政赤字は GDP の 6％であったが、2000 年には GDP の 7％の黒字に転換した。Lars Jonung, Jaakko 
Kiander and Pentti Vartia （2009） p.48.
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